



























































































































Easterbrook 教授（当時）および Fischel 教授である。Easterbrook 教授お
よび Fischel 教授は、1984年の論文において、発行者による情報の自発的開
示について、次のように説明する。












































　Easterbrook 教授および Fischel 教授は、発行者が発行市場を用いる限
り、流通市場での株価を維持する必要があるため、流通市場に対しても情報
開示を行うと主張し、この理由として、発行者による情報開示は、株主が行



























































































容にかかる確認書（金商法24条の 4 の 2 、24条の 4 の 8 、24条の 5 の 2 ）お
















































































































































　投資に必要な額を I、発行者が有する手元資金（cash on hands）および
売買可能有価証券 （marketable securities） を資金的余裕 （financial slack） 
S とし、t＝ 0 において投資を実行しないと、投資の機会が失われるものと
する。例えば、ここで、S＜I である場合、株式による投資（equity invest-
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資産の価値と同額である。A＝E（Ã）。Ãは、 t＝ 0 の時点で考えられる事業
用資産の価値（possible （update） values）を表す確率変数である。t＝ 0 に
おける経営者による事業用資産の価値 Ã の予測値（estimate）を a とする
（54）
。
　同様に、t＝− 1 における投資機会の正味現在価値（NPV：net present 
valup）を、B＝E（B~） とする。B~ は、t＝ 0 において考えられる正味現在価




















　ここで、株式が発行される場合の t＝ 0 での旧株主の市場価値を Ṕとし、
株式が発行されない場合の t＝ 0 での市場価値を P とする
（59）
。






t＝ 1 の時点で有する価値とする。株式の発行時の価値は、t＝ 0 における
E＝I−S で あ る。 そ れ ゆ え、V old＝S＋a＋b−（E1−E）＝S＋a＋b−ΔE と
なる。ここで、ΔE は、新たな株式の t＝ 1 時点での資本利得または損失
（capital gain or loss）を表す
（61）
。
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　ニ　株式発行か負債発行かの選択























　株式を発行する場合の均衡の価格 ṔE において、ΔE＝ 0 となるはずであ
る。負債の場合も同様に、価格 ṔD において、ΔD＝ 0 となるはずである。




　しかし、株式を発行しうる均衡価格 ṔE は存在しない。ṔE は、ΔE＜Δ






































































































損害賠償責任を負い得る（金商法17条、 21条 1 項 4 号）。引受証券会社には、 
不実記載を知らずかつ相当な注意を用いたにもかかわらず知ることができな
かったことを証明した場合には、当該損害賠償責任を免れることができるた































































































題というよりも企業の理論（theory of the firm）の問題として、更に 2 つ
の観点から検討を要する。
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　第一に、誰が資金調達を実行するか否かを決定するかという点である。例
えば、会社法では、公開会社（会社 2 条 5 号）で、特に有利な金額でなけれ
ば（会社201条 1 項、199条 3 項）、（譲渡制限株式を除く
（103）
）株式の発行は、取
締役会の決議で行うことができる（会社201条 1 項、199条 1 項
（104）
）。取締役会
設置会社（会社 2 条 7 号）の場合、社債の発行についても取締役会の決議で










































































































































1191号 6 頁、 8 頁（1989）。端的に言えば、株価が用いられる根拠は、現に当該価
格で売買できるからということであろう。この点、株主が企業の客観的価値を反映
していない株価で取引できる状態を保護しても、別段社会的な利益は生むことには
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ならず、かえって望ましくない効果をもたらす可能性すらあるという理由で、経済
学的に正当化しにくいとの批判がある。藤田友敬「基礎講座 Law & Economics 会




























規制とその問題点（ 2 ・完）」早法67巻 2 号 1 頁、125頁（1992）。
（ 7 ）Airgas 事件では、実質的強圧性を判断する文脈で、取締役会のみが有している










うなものあるかもしれない点を除き、ありません」。Air Products and Chemicals, 
lnc. v. Airgas, lnc., 16 A.3d 48, 78-79 （Del. Ch. 2011） 16ヶ月に及ぶ委任状合戦の
後であればともかく、平時において取締役と株主の情報の非対称性が否定されるだ
ろうか。
（ 8 ）時点 t において発行者内部に存在する情報をΦi, t とし、当該情報が時点 t にお





（11）Stephen J. Choi & A. C. Pritchard, Behavioral Economics and the SEC, 56 
Stan. L. Rev. 1, 62-63 (2003)（行動経済学の観点から、経営者が楽観的である可
能 性 に 言 及 す る ）； Donald C. Langevoort, Organized Illusions: A Behavioral 
Theory of Why Corporations Mislead Stock Market Investors (And Cause Other 
Social Harms), 146 U. Pa. L. Rev. 101, 121 (1997)（行動経済学の観点から、部
下が上司に対して悪い情報を伝えにくいとことに言及する）；Troy A. Paredes, 
Blinded by the Light: Information Overload and its Consequences for Securities 
Regulation, 81 Wash. U. L.Q. 417, 422 (2003)（いつか悪い状況が回復するのでは
ないかという希望の下に、悪い情報の開示をためらう可能性を指摘する）．江頭憲
治郎 「企業内容の継続開示」 『商取引法の基本問題』333頁、 349頁 （有斐閣、 2011）、 
黒沼・前掲注42・52-55頁（マネジメント・バイアウト（MBO：management 
buyout）に際して株価を低く導く誘因が存在することに言及する）。
（12）岸田雅雄監修 『注釈金融商品取引法第 1 巻』 143頁 （金融財政事情研究会、 2011） 
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〔川口恭弘〕（金商法 4 条の文脈での言及）。
（13）Frank H. Easterbrook & Daniel R. Fischel, Mandatory Disclosure and the 
Protection of Investors, 70 Va. L. Rev. 669, 683 (1984).
（14）Id.
（15）Id.
（16）Stephen J. Choi & A.C. Pritchard, Securities Regulation: Cases and Analysis 
24 (3d ed. 2011).
（17）N. Gregory Mankiw, Principles of Microeconomics 470 (6th ed. 2012); Choi & 















（18）Choi & Pritchard, supra note 16, at 24. 高い価値を有する発行者が低い価値を
有する発行者と自己を差別化できない場合、低い価値を有する発行者のみが証券
募集を行うことになり、投資の質が悪化する。Easterbrook & Fischel, supra note 
13, at 674.
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について、例えば、Stephen A. Ross, Disclosure Regulation in Financial Markets: 
Implications of Modern Finance Theory and Signaling Theory, in Issues in 















営会者に知られているか（known to management）が基準とされている。Sec. & 
Exch. Comm’n, Interpretative Rule, Management’s Discussion and Analysis of 
Financial Condition and Results of Operations; Certain Investment Company 
Disclosures, Securities Act Release No. 6,835, 1989 WL 258977, at § III.B. (May 
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18, 1989); 17 C.F.R. §229.303⒜⑴ (Regulation S–K, Item 303⒜⑴); 17 C.F.R. 
§229.303⒜⑶ⅱ (Regulation S–K, Item 303⒜⑶ⅱ); Donald C. Langevoort, 
Managing the “Expectations Gap” in Investor Protection: The SEC and the Post- 
Enron Reform Agenda, 48 Vill. L. Rev. 1139, 1155 (2003)（将来情報の開示に関
する文脈での、知られた傾向に関する議論）．








（34）開示府令第二号様式第二部【企業情報】第 2 【事業の状況】 5 【経営上の重要
な契約等】。
（35）検証が難しい企業内容の開示として、将来情報の開示が挙げられる。尾崎安






Patrick Bolton & Mathias Dewatripont, Contract Theory 177 (2004).








法の経済学』 381頁注18 （1998） （発行開示の文脈での言及）。Bolton & Dewatripont, 
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（42）黒沼悦郎『金融商品取引法入門〔第 5 版〕』52-53頁（日経文庫、2013）。John 
C. Coffee, Jr., Market Failure and the Economic Case for a Mandatory Disclosure 














Corporate News: Total for GM Offering Rises to $23.1 Billion, Wall St. J., Nov. 
27, 2010, at B5 （General Motors 社が新規株式公開で231億ドルを調達したことを
伝える）；Kathy Shwiff, Visa’s IPO Price: $44 a Share Record Debut Comes With 
Rough Timing But Brisk Demand, Wall St. J., Mar. 19, 2008, at C3（Visa 社の
新規株式公開での調達額が178億6000万ドルであることを伝える）．
（45）自主的な開示の場合に負わない法令への順守の費用が掛かる場合には、当該
開示事項は、費用の分だけ無駄ということになりうる。Joseph A. Franco, Why 
Antifraud Prohibitions Are Not Enough: The Significance of Opportunism, 
Candor and Signaling in the Economic Case for Mandatory Securities Disclosure, 
2002 Colum. Bus. L. Rev. 223, 260.
（46）投資家による情報処理能力が無限ではないため、証券法制は、重要性という限
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定を付することにより、投資家へ提供される情報を選抜していると考えられる。




TSC Industries v. Northway 判決および重要性の要件の役割は、合理的な投資家
が重要ではないと考えるであろう情報を濾過して取り除くするためのものであると
の趣旨の Basic 判決に言及する）．
（47）James D. Cox, Robert W. Hillman & Donald C. Langevoort, Securities 
Regulation: Cases and Materials 247 (6th ed. 2009).
（48）ペッキング・オーダー理論に言及するものとして、例えば、Richard A. Brealey, 
Stewart C. Myers & Franklin Allen, Principles of Corporate Finance 467-69 
(11th ed. 2013); Pascal Quiry, Maurizio Dallocchio, Yann Le Fur & Antonio 
Salvi, Corporate Finance Theory and Practice 659-60 (3d ed. 2011)（企業は94パ
ーセントを内部留保に依存し、内部留保が不足する部分は、主に、負債による調達
がなされていることを示し、ペッキング・オーダーが妥当することを示す）；Wolf-
gang Bessler, Wolfgang Drobetz & Robin Kazemieh, Factors Affecting Capital 
Structure Decisions, in Capital Structure and Corporate Financing Decisions: 
Theory, Evidence, and Practice 19-20 (H. Kent Baker & Gerald S. Martin eds., 
2011). 森田果『金融取引における情報と法』219頁（商事法務、2009）。ペッキン
グ・オーダー理論の概観として、藤田友敬「基礎講座 Law & Economics 会社法
（ 3 ）会社法と関係する経済学の諸領域（ 3 ）」法教261号 7 頁、75-76頁（2002）、
広瀬純夫＝大木良子「日本におけるエクイティ・ファイナンスの実情（コーポーレ
ート・ガバナンスと実証分析会社法への示唆）（日本私法学会シンポジウム資料）」




財政事情研究会、2012）は、ペッキングオーダー理論は、Stewart C. Myers, The 
Capital Structure Puzzle, 39 J. Fin. 575-92 (1984) に帰すると述べる。
（49）所有と経営の分離の自然な帰結と言えるであろう。Stewart C. Myers & Ni-
cholas S. Majluf, Corporate Financing and Investment Decisions When Firms 
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Have Information That Investors Do Not Have, 13 J. Fin. Econ. 187, 196 (1984).

























（73）Id. at 191 & 207.
（74）Id. at 191.
（75）Id. at 192-93 （株式が発行された場合の t ＝ 0 での旧株主の市場価値を Ṕとし、 
株式が発行されない場合の t ＝ 0 での市場価値を P として、 2 つの状態を仮定す
る。状態 1 を a＝150かつ b＝20とする。状態 2 を a＝50かつ b＝10とする。S＝ 0
として、I＝100とすると、E＝100となる。問題は、Ṕが t＝ 0 の時点で幾らである
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かである。A＋B−115であり Ṕ＝115とする。以上の前提において、状態 1 および
2 において投資はなされるだろうか。状態 2 の場合、E＝100を調達した後の価値
は、V＝V old＋V new＝160である。t＝ 0 における市場価値は、Ṕ＋E である。換言
すれば、既存株主の有する価値115と新株式100の割合で、160を分配するというこ





い。）； Tirole, supra note 50, at 237–38.
（76）Myers & Majluf, supra note 49, at 189.
（77）Id. at 190.
（78）Id.





オのリバランスを行う）の 3 つの仮定が存在しうると指摘されている。Id. at 189.




（82）Tim S. Campbell, Optimal Investment Financing Decisions and the Value of 




（83）Andrew Tuch, Multiple Gatekeepers, 96 Va. L. Rev. 1583, 1594 (2010)（ゲー
トキーパーが情報の非対称性を緩和することに言及する）．野田耕志「複合的なゲ
ートキーパー　Andrew Tuch, Multiple Gatekeepers, 96 Va. L. Rev. 1583 (2010)」
アメリカ法2011- 2 号533頁（2012）。
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（84）Cox, Hillman & Langevoort, supra note 47, at 247（他に内部者による発行者
株式の保有、配当についての約束等が言及されている）．
















（90）John C. Coffee, Jr., Gatekeepers: The Role of the Professions in Corporate 
Governance 9 (2006). 大川昌男「米国資本市場の競争力に関する最近の議論につい
て　SOX 法制定から 5 年を経て　」 金融研究26巻69頁、 103頁、 117頁、 123頁 （2007） 
（「監査法人（より広義にゲートキーパー）には、公開会社と投資家（株主等）の間
の情報の非対称性を解消し市場の透明性を高めること等を通じて、資本市場の競
争力を高める役割を果たすことが期待されている」と述べる）。Zohar Goshen & 
Gideon Parchomovsky, The Essential Role of Securities Regulation, 55 Duke L. 












規則」16条 1 項 1 号（平成24年 4 月16日）。社債の募集に関しては、適格性、財政
状態およびキャッシュ・フロー、調達する資金の使途、企業内容等の適切な開示な
らびにその他会員が必要と認める事項が挙げられている。同18条 1 項。
（92）Stephen J. Choi & G. Mitu Gulati, Innovation in Boilerplate Contracts: An 
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性の緩和に資するものであり、ひいては、資本コストを軽減するものであることに
言及している。Sec. & Exch. Comm’n, Proposed Rule, Credit Ratings Disclosure 
and Concept Release on Possible Rescission of Rule 436(g) Under the Securities 
Act of 1933, Securities Act Release No. 9,070, 74 Fed. Reg. 53086 (2009). See John 
C. Coffee, Jr., Gatekeeper Failure and Reform: The Challenge of Fashioning 
Relevant Reforms, 84 B.U. L. Rev. 301, 309 (2004).
（97）Reinier H. Kraakman, Gatekeepers: The Anatomy of a Third-Party Enfor-
cement Strategy, 2 J.L. Econ. & Org. 53, 54 (1986)（ゲートキーパーとしての弁
護士への言及）；Coffee, supra note 96, at 357 & n.168（証券募集における弁護士
の開示に関する意見書を交付する実務および Richard R. Howe, The Duties and 













（99）Tuch, supra note 83, at 1592 (citing Ronald H. Coase, The Nature of the Firm, 
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ゲートキーパー一般に関する問題として議論されるべきものであろう。
（101）Tuch, supra note 83, at 1592.
（102）Robert D. Cooter & Thomas Ulen, Law and Economics 42 (6th ed. 2011). 林
田清明 「法は経済である　ポズナーの 『法の経済分析』入門」 北法42巻 5 号1412頁、
1396頁（1992）。William J. Carney, Fundamental Corporate Changes, Minority 




4 項、324条 2 項 2 号。
（104）指命委員会等設置会社では、執行役への委任が可能である。会社416条 4 項。









（107）Stephen M. Bainbridge, Director Primacy: The Means and Ends of Corporate 
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准教授により指摘されている。森田・前掲注48・234頁。
（109）ΔD が厳然として存在し、取引費用等により情報の非対称性の存在を克服でき
ない場合がありえよう。
